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Зокрема, зміна у регулюванні внутрішніх фінансових ринків,
яка передбачає жорстке регулювання внутрішніх фінансо-
вих установ і ринків, реорганізація контролю за капіталом,
що знову ж таки має за основу підвищення жорсткості конт-
ролю за потоками капіталів, впровадження загальної валю-
ти, що усувало б основну проблему — валютну невідповід-
ність, пошук міжнародних вирішень проблеми валютної
невідповідності, зокрема впровадження так званого індексу
ринків, що розвиваються. Остання можливість розглянута
більш детально.
КЛЮЧОВІ СЛОВА: глобальна фінансова нестабільність, фі-
нансова глибина, потоки капіталів, загальна валюта, валют-
на невідповідність, фінансова вразливість, ЕМ індекс.
Одним з основних викликів, які на разі постали перед міжна-
родною фінансовою системою, а відтак і перед усім світовим
співтовариством, є глобальна фінансова нестабільність. Це є до-
статньо складне та комплексне явище, негативний вплив якого є
безсумнівним. Не є приводом для сперечання той факт, що кризи,
як прояви нестабільності, які мали місце протягом 90-х років, ди-
вували своїм руйнівним ефектом. До того ж, найбільше постраж-
дали від них країни, які розвиваються, що є особливо загрозли-
вим для України.
Через це дослідження різних аспектів глобальної фінансової
нестабільності та шляхів її подолання є достатньо цікавою та на-
гальною на сьогодні темою для наукового пошуку.
Найбільш загально фінансову нестабільність можна визначити
як явище, що тягне за собою підвищений ризик настання фінан-
сової кризи, яка, в свою чергу, є тотальним колапсом фінансової
системи, що провокує неспроможність здійснення суб’єктами гос-
подарювання виплат або ж надання кредитів для фінансування
продуктивних інвестицій. Дане визначення достатньо чітко роз-
криває високий ступінь небезпеки існування та розвитку такого
явища, а прийняття цього факту спричиняє появу достатньо ве-
ликої кількості наукових праць, теорій на цю тематику. Основна
маса науковців, які цікавляться даним питанням, сконцентрована
за межами країн пострадянського простору, до таких авторів
можна віднести: Б. Ейхенгріна, Ф Мишкіна, Ф. Девіса, Р. Хаус-
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мана, Ч. Виплоша, Р. Дорнбуша, Ч. Кіндлбергера, П. Мессона,
X. Мінскі, Р. Рігобона, П. Енглунда, Дж. Стігліца, Дж. Сороса та
багато інших авторів, які так чи інакше торкаються теми фінан-
сової нестабільності та необхідності її елімінації. Що ж до еко-
номістів з пострадянського простору, які проявляють інтерес до
даної теми, то варто визнати, що їх табір менш численний та
включає: А. Анікіна, А. Вєдєва, С. Дробишевського, А. Кнобеля,
Д. Лук’яненко, С. Моєсеєва, А. Палія, П. Труніна, І. Юдіну та де-
яких інших авторів. При цьому більшість з перерахованих науко-
вців (вітчизняних та російських) не роблять фінансову неста-
більність та особливо методи її подолання безпосередньою темою
своїх розробок, а тим чи іншим способом торкаються її у своїх
працях.
Якщо почати з найбільш загального підходу до проблеми,
тобто взагалі з питання чи необхідно протидіяти фінансовій не-
стабільності, то можна сказати, що тут логічно виділяється два
табори поглядів — за необхідність протидії фінансовій нестабіль-
ності та проти такої протидії, тобто за збереження фінансової
нестабільності як обов’язкового елемента сучасної фінансової
системи.
Розгляд теорій науковців-прихильників існування фінансової
нестабільності на вряд чи варто наводити, по-перше, через саму
тематику даної роботи, а, по-друге, через те, що такі «теорії не-
втручання» вже неодноразово скомпроментовували себе.
Варто відмітити, що коли справа доходить до необхідності
пропонування чітких та хоча б певною мірою адекватних методів
запобігання міжнародним фінансовим кризам та нестабільності,
кількість «голосів» учених відчутно скорочується. Але тим не
менш, у різних працях дійсно можна зустріти достатньо корисні,
виважені та придатні до застосування (чи тепер, чи у близькому
майбутньому) інструменти протидії фінансовій нестабільності.
Отже, стосовно цього другого табору економістів, які постійно
займаються пошуком методів боротьби або, принаймні, мініміза-
ції фінансової нестабільності, розглянемо чотири достатньо по-
пулярні в профільній літературі можливості, варіанти подолання
фінансової нестабільності.
1. Зміна у регулюванні внутрішніх фінансових ринків.
Велика кількість робіт, особливо присвячених тим чи іншим ас-
пектам банківської справи, захищає жорстке регулювання внут-
рішніх фінансових установ і ринків у відповідь на проблеми фі-
нансової нестійкості. Такі заходи обмежили б зростання бан-
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ківських кредитів економіці і зростання капіталізації ринків бо-
ргових зобов’язань і капіталу. Чим більш комплексними, вичер-
пними є ці регулятивні заходи (і чим ефективнішими вони та-
ким чином є в обмеженні фінансової нестабільності), тим більше
упевненими можна бути щодо того, що зростання кредитів при-
ватному сектору буде обмежене. Менший рівень фінансової не-
стабільності був би досягнутий за рахунок меншої фінансової
глибини і розвитку.
Одразу ж варто звернути увагу на поняття фінансової глиби-
ни, на базі якого будуть оцінюватися пропозиції, що розгляда-
ються. Отже, дане поняття було запроваджене у кінці 1980-х
років у публікаціях Світового банку (СБ) для того, щоб відобра-
зити зв’язок між насиченістю економіки грошовими ресурсами,
складністю і розгалуженістю фінансової та грошово-кредитної
систем, з одного боку, та темпами економічного зростання, з
іншого. Ключовим показником фінансової глибини вважається
монетизація господарського обігу, ступінь його насиченості
грошима, яка зазвичай вимірюється коефіцієнтом «гроші + ква-
зі-гроші / валовий внутрішній продукт», що розраховується за
«International Financial Statis», збірником, який видається Стати-
стичним Департаментом Міжнародного Валютного Фонду. Та-
кож відмітимо, що сенс фінансової глибини полягає у відкрито-
сті економіки держави для іноземних інвесторів, у збільшенні
ліквідності місцевого фінансового ринку та зниженні вартості
мобілізації капіталу.
Отже, повертаючись до першої пропозиції, для ясності слід
зазначити, що не всі регулюючі заходи перешкоджають фінансо-
вому розвитку або ефективному фінансовому посередництву.
Враховуючи поширеність асиметричної інформації, яка призво-
дить до несприятливого вибору і моральної небезпеки на фінан-
сових ринках, аргументи на користь регулювання з метою збіль-
шення ринкової ефективності і розвитку є неспростовними. Кон-
цептуально, можна представити континуум, що тягнеться від ну-
ля до одиниці, де нуль передбачає відсутність регулювання, а
одиниця — дуже жорстку фінансову репресію. З погляду фінан-
сового розвитку, оптимальна інтенсивність фінансового регулю-
вання знаходиться десь в середині. Та варто розглянути ситуацію,
при якій інтенсивність регулювання суттєво переміщена за такі
рамки оптимального рівня.
Деякі прості обчислення типу вигоди-втрати мають наступ-
ний вигляд. Припустимо, що ререгулювання внутрішніх фінан-
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сових ринків усуває банківську сторону криз, але не валютні
кризи. Банківські кризи є менш частими і дорогими з погляду
втрат для виробництва ніж валютні кризи, згідно В. Добсону
(професор, директор Інституту міжнародного бізнесу при Уні-
верситеті Торонто) і Г. Хафбауеру (професор, старший науко-
вий співробітник у Інституті Міжнародної Економіки США) [3],
на чиїх оцінках і заснована наступна інформація. Середня втра-
та у виробництві в рік від банківської кризи — 53 відсотки від
розміру середньої втрати у виробництві в рік від валютної кри-
зи, і вірогідність виникнення банківської кризи в довільно віді-
браній країні в довільно відібраний рік складає 66 відсотків від
вірогідності виникнення валютної кризи. В результаті 30 відсот-
ків загальної вартості фінансових криз слід приписати їх банків-
ському компоненту. Таким чином, з одного відсотка сповіль-
нення росту ВВП у рік із-за фінансової кризи, 0,3 відсотка па-
діння можуть бути усунені завдяки інтервенціям згаданих по-
літик.
Витрати на такі інтервенції залежать від еластичності еконо-
мічного зростання щодо фінансового розвитку і від того, на скіль-
ки рішуче фінансове регулювання перешкоджає розвитку фінан-
сових ринків. П. Деметріадес (професор, департамент економіки
Лестерського університету) і К. Луїнтель (департамент економіки
та фінансів Університету Брунел у Мідлсексі) [2, с. 359—374] на-
дають детальні оцінки такого роду впливу на фінансовий розви-
ток для такої країни, як Індія; їх оцінки показують, що перемі-
щення від розрегульованих до високо регульованих фінансових
ринків у середньому закінчується 30-процентним спадом у фі-
нансовій глибині (яка може бути представлена показником фі-
нансового посередництва, обчисленим по відношенню до ВВП).
Р. Кінг (департамент економіки Бостонського Університету) і
Р. Левін (професор Університету Міжнародної Економіки Брау-
на) [7, с. 717—737] показали, що скорочення фінансової глибини
на цю величину (30 %) скоротить зростання на душу населення
на 1 відсоток у рік.
Сполучаючи наведені міркування, чисті вигоди першого під-
ходу, що розглядається, складають 0,7 відсотків ВВП країни, що
розвивається, в рік. Щоб виразити це як частину глобального
ВВП, слід пригадати, що країни, що розвиваються, складають
трохи менше ніж половину глобального ВВП, якщо останній
обчислений на підставі паритету купівельної спроможності ва-
лют. Результат — втрата більш ніж 100 мільярдів доларів США
292
(станом на 2003 рік) у вигляді щорічного потоку витрат, і слід за-
значити, що, із зростанням світової економіки, ця сума повинна
підвищуватися.
Безумовно, було б не зовсім раціонально надавати нереалістич-
но високий ступінь довіри таким оцінкам. Наприклад, деякі до-
слідники даного питання можуть заперечувати проти оцінок Кін-
га і Левіна щодо дії фінансового розвитку на економічне зро-
стання, які можуть вважатися дуже великими. І це не єдиний
пункт, який може бути спірним у приведених вище думках. Про-
те, не дивлячись на це, ключовий висновок залишається незмін-
ним: такий підхід до фінансової нестійкості мав би істотні витра-
ти, які істотно компенсували б (у негативному розумінні) його
вигоди.
2. Реорганізація (підвищення жорсткості) контролю за ка-
піталом. Ця рекомендація відповідає тим точкам зору, згідно
яких волатильність потоків капіталу і міжнародних фінансових
ринків є наріжним каменем фінансової нестійкості. Досвід таких
країн, як Малайзія показує, що підтримка суворого контролю ка-
піталу може обмежити ризик валютних криз, але ціною внутріш-
нього фінансового розвитку. Оскільки частка витрат фінансових
криз, яка не відноситься до банківських, відноситься до валютних
криз, то, враховуючи попередні обчислення, можна зробити ви-
сновок, що вигоди даного втручання складають 0,7 відсотків
ВВП країни, що розвивається.
Для оцінки витрат такого втручання слід оцінити дію обме-
жень рахунку капіталу на фінансову глибину і розвиток. Оцінки
Клейна (професор міжнародної економіки в Університеті Тафтс)
і Д. Олівей (віце-президент дослідницького департаменту Феде-
рального Резервного Банку Бостона) [8], що широко прийма-
ються і відомі, припускають, що показник фінансового посеред-
ництва (розрахований у вигляді ліквідних зобов’язань як частки
ВВП) на 28 відсотків нижче в країнах, які безперервно підтри-
мують контроль капіталу, ніж у країнах, які усувають його. Слід
зазначити, що цей ефект на фінансове поглиблення і розвиток
всього лише трохи менше ніж ефект строгого внутрішнього фі-
нансового регулювання. Робота Кінга і Левіна на тему зв’язку
між фінансовим розвитком і зростанням знову ж таки припус-
кає, що скорочення показника фінансового розвитку на згадану
величину знизить зростання доходу на душу населення на 1 від-
соток у рік, тобто буде мати схожий ефект з попереднім під-
ходом.
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Чисті вигоди цієї другої «можливості» у такому разі складуть
0,3 відсотка від ВВП країни, що розвивається. Знову ж таки, щоб
виразити це як частку глобального ВВП, пригадаємо, що країни,
що розвиваються, складають трохи менше його половини (при
обчисленнях по паритету купівельної спроможності). В результа-
ті загальна сума, обчислена як у попередньому випадку, складає
42 мільярди доларів США чистої втрати (при розрахунку в
2003 році), аналогічно ця сума підвищуватиметься по мірі зрос-
тання світової економіки.
У цьому випадку також слід зазначити, що приведені вище
оцінки не є точними розрахунками, а лише дозволяють приблиз-
но оцінити ефект пропонованих заходів. Адже деякі спостері-
гачі можуть поставити під сумнів стовідсоткову адекватність
оцінок Кляйна і Олівей відносно дії лібералізації рахунку капі-
талу на показник фінансового посередництва. Інші сумнівати-
муться щодо того, чи усунуть жорсткі заходи регулювання тра-
нзакцій у рамках рахунку капіталу всі валютні кризи, адже
навіть від найжорсткішого контролю капіталу можна іноді ухи-
лятися і коли існують інші потенційні джерела фінансової не-
стійкості, стимул до реалізації таких дій буде сильний. Але,
знову ж таки, не зовсім правильно припускати, що жорстке ре-
гулювання потоків капіталу усуває лише певну частину, долю
валютних криз, і пропорційно до даної частини скорочувати
валову оцінку вигод, які можливо отримати від наведених за-
ходів.
Проте, покладаючись на приведений вище аналіз, можна при-
пустити, що дуже жорстке регулювання внутрішніх фінансових
ринків і застосування строгого контролю капіталу є непривабли-
вим засобом. Хоча ці заходи можуть обмежити сферу дії банків-
ських і валютних криз, такі блага досягаються ціною істотних ви-
трат. Таким чином, в обох розглянутих випадках, репрезен-
тативні оцінки припускають, що витрати, у вигляді обмеження
фінансового розвитку, можуть фактично перевищувати вигоди, у
вигляді обмеження фінансової нестабільності. Безумовно, деякі
дослідники можуть вважати, що приведена вище інформація пе-
ребільшує негативну дію жорсткого внутрішнього фінансового
регулювання і контролю капіталу на внутрішнє фінансове поглиб-
лення і розвиток. Але інші автори досягли подібних висновків на
основі незалежних, і часто достатньо різнорідних, досліджень.
І навіть якщо такі ефекти можливо дещо перебільшені, немає
сумніву, що вони існують. У свою чергу це створює зрозуміле
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бажання звернутися до інших можливостей обмеження фінансо-
вої нестабільності.
3. Впровадження загальної валюти. Валютні невідповід-
ності широко залучені у фінансові кризи в країнах, що розви-
ваються. Як було показано вище, країни, що розвиваються, які
запозичують за кордоном, фактично без виключення, роблять
це в іноземній валюті. Держави, які недостатньо насичені капі-
талом (найхарактернішим прикладом яких є країни, що розви-
ваються), таким чином, накопичують чистий іноземний борг і,
як наслідок, переживають валютну невідповідність. Ця невід-
повідність — джерело нестабільності валюти, оскільки навіть
обмежене знецінення обмінного курсу значно збільшує вартість
обслуговування зовнішніх боргів, виражену у внутрішній ва-
люті, і, у свою чергу, прискорює настання масштабнішого зне-
цінення, яке є основоположною особливістю валютної кризи.
Валютна невідповідність — також джерело нестійкості банків-
ського сектора, оскільки знецінення обмінного курсу має не-
сприятливі ефекти на бухгалтерський баланс як банківського
сектора, так і корпоративного сектора, який є основною клієн-
турою банків.
Деякі вчені наполягають, що нездатність країн, що розвива-
ються, запозичувати за кордоном у їх власних валютах відобра-
жає слабкості в їх внутрішніх політиках і установах, які можуть
бути виправлені тільки шляхом розвитку сильніших політик і
установ. А оскільки посилення останніх займає час, країни, що
розвиваються, тим часом стоять перед, так би мовити, вибором
без вибору — або страждати від своєї уразливості, або обмежува-
ти чисті іноземні позики і, таким чином, внутрішній фінансовий
розвиток через варіанти, описані вище.
Але, оскільки причина фінансової уразливості — валютна не-
відповідність, уніфікація валюти представляє ще одну можли-
вість боротьби з нестабільністю. Якщо при запозиченні і креди-
туванні країни мають одну і ту ж валюту, валютні невідповід-
ності усуваються як такі, і вони більше не додають уразливості
фінансовим системам. Це спонукало авторів, подібно Роберту
Манделлу (професор економіки Університету Колумбія у Нью-
Йорку) [9, с. 327—340], до розгляду єдиної світової валюти як
ключа до вирішення проблеми фінансової нестабільності. Досвід
області євро ілюструє, як таке рішення може усунути пробле-
му валютних криз; варто лише зіставити поширеність валютних
криз в Європі в 1980-х і 1990-х рр. з їх відсутністю від області євро
сьогодні.
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Усунення валютних криз справляє вигоду на ринки, що роз-
виваються, у розмірі 0,7 відсотків їх річного ВВП (згідно ме-
тодики розрахунків, приведеної раніше). Роблячи висновок з
досвіду області євро, витрати на заміну валют різних країн
єдиною світовою валютою були б не більшими ніж 0,1 відсо-
ток ВВП. Разом ці числа показують початкову щорічну валову
вигоду у розмірі 107 мільярдів доларів США, майже 600-
процентний щорічний дохід на інвестиції у розмірі 16 мільяр-
дів доларів США, або чистий прибуток у 91 мільярд доларів
США в рік.
Привабливість цього варіанту полягає в тому, що впрова-
дження єдиної валюти не збільшило б фінансову стабільність за
рахунок фінансового розвитку. Більше того, досвід Європи з
єдиною валютою показує, що її ухвалення може мати позитив-
ну дію на фінансову глибину. Підтвердженням чому служить
швидке зростання пан-європейського ринку корпоративних об-
лігацій після усунення комісійних за валютний ризик за допо-
могою євро.
Ще одне питання — який ефект матиме введення єдиної ва-
люти на банківські кризи. Оскільки банківські кризи — наслі-
док уразливості, пов’язаної з присутністю валютних невідповід-
ностей на бухгалтерських балансах фінансових і нефінансових
фірм, їх масштабність і витрати будуть зменшені (разом з мас-
штабом і витратами валютних криз), піднімаючи валові вигоди
від запропонованої політики на додаткові 40 відсотків. З іншо-
го боку, можна стверджувати, що ініціатива політики, яка усу-
ває волатильність валюти, проте не змінює основні джерела во-
латильності, може привести до того, що та ж сама волатиль-
ність виявиться в іншій сфері, наприклад у банківських си-
стемах.
Інше питання, яке повинне бути розглянуте, стосується по-
літичної здійсненності впровадження світової валюти. Для ба-
гатьох країн національна валюта має символічну цінність, порі-
внянну тільки, наприклад, з національним прапором. У той же
самий час, можна стверджувати, що, якщо грошово-кредитне
об’єднання можливе для Європи, то немає ніякої причини, че-
рез яку це не може бути можливим для світу в цілому. Але в
Європі грошово-кредитна інтеграція — частина більшого інте-
граційного проекту з політичними і економічними аспектами. У
Європі існує Європейський Парламент, покликаний вимагати
від Європейського Центрального Банку бути політично відпо-
відальним за дії своєї політики. Навпаки, на глобальному рівні
296
не існує ніякого органу з аналогічними повноваженнями на
сьогодні і мало перспектив створення його в осяжному майбут-
ньому.
Таким чином, недолік механізму для політичної відповідаль-
ності — серйозна перепона створенню єдиної світової валюти. От
чому багато спостерігачів розцінюють цей вибір як політично не-
реалістичний з огляду на хронологічні рамки, доречні для прак-
тичного вироблення тактики.
4. Пошук міжнародних вирішень проблеми валютної не-
відповідності. Четвертий підхід полягає в тому, щоб мати справу
із викривленнями на міжнародних фінансових ринках, які зава-
жають країнам, що розвиваються, запозичувати за кордоном у їх
власних валютах. Це допомогло б обмежувати фінансову нестій-
кість, усуваючи проблеми, які обтяжують іноземних боржників
дорогими валютними невідповідностями. Це дозволило б ринкам,
що розвиваються, запозичувати за кордоном, щоб вирівняти спо-
живання і фінансувати свої інвестиційні потреби. Це не збільши-
ло б фінансову стабільність за рахунок (ціною) фінансового роз-
витку.
Деякі аналітики розглядають складність, яку країни, що роз-
виваються, мають у запозиченні за кордоном у їх власних валю-
тах, як пов’язану з обмеженим «апетитом» міжнародних інвесто-
рів до валют цих країн. Б. Ейхенгрін (професор економіки та
політичної науки Університету Каліфорнії) і Р. Хаусманн (дирек-
тор Центру Міжнародного Розвитку при Гарвардському Універ-
ситеті) [5] показують, що глобальний портфель сконцентрований
у валютах кількох великих країн і міжнародних фінансових
центрів. Пояснення, яке вони пропонують, полягає в тому, що
для інших, «більш екзотичних» валют, витрати управління, поне-
сені міжнародними інвесторами, перевищують зв’язані вигоди у
формі додаткової диверсифікації портфеля.
Тому автори пропонують створення синтетичної розрахунко-
вої одиниці, в якій можуть бути деноміновані зобов’язання дивер-
сифікованої групи економік, що розвиваються, разом з ухвален-
ням відповідних кроків міжнародними фінансовими установами,
з метою розвитку ліквідного ринку зобов’язань, деномінованих у
цій одиниці. Вони пропонують, щоб неконцесійні програми кре-
дитування Світового Банку і інших міжнародних фінансових ін-
ститутів (МФІ) емітували боргові зобов’язання в цьому індексі.
Їх оцінка ААА дозволяє МФІ розміщувати борг серед інститу-
ційних інвесторів. Історичні властивості основних зобов’язань
припускають, що зобов’язання, деноміновані в цій одиниці, про-
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явили б тенденцію до підвищення вартості, відносно низьку во-
латильність і негативну кореляцію із споживанням у країнах, в
яких вони торгуються, а всі ці чинники робили б їх привабливи-
ми для міжнародних інвесторів.
Пропозиція, описана Ейхенгріном і Хаусманом, має чотири
компоненти, так би мовити кроки, етапи реалізації.
1. Розробка індексу, заснованого на корзині валют країн з рин-
ками, що розвиваються. Згідно з авторами, ЕМ-індекс (emerging
markets index — індекс ринків, що розвиваються; будемо назива-
ти його у подальшому таким чином) повинен мати три характе-
ристики — тенденція до збільшення ціни, низька волатильність і
негативна кореляція із зростанням споживання в індустріальних
країнах, — які мають зробити його привабливим для глобальних
інвесторів.
2. Емісія боргових інструментів, деномінованих в ЕМ-індек-
сі, Світовим Банком і іншими міжнародними фінансовими ін-
ститутами. Ейхенгрін та Хаусман пропонують, щоб неконцесій-
ні вікна СБ та інших МФІ емітували борги в ЕМ індексі, а їх
оцінка ААА дозволяє ЕМ індексу мати доступ до інституційних
інвесторів. Ці зобов’язання були б привабливі в результаті тен-
денції зростання ціни ЕМ індексу, його низької волатильності, і
його негативної кореляції із споживанням у країнах, в яких вони
торгуються.
3. Спонукання країн великої десятки до випуску боргів, де-
номінованих в ЕМ індексі. Ці країни могли б випустити ЕМ-
борг, щоб продовжити перетворення структури глобального
портфеля. Після емісії, вони очевидно були б зацікавлені в об-
міні деяких або всіх валютних ризиків, пов’язаних з ЕМ індек-
сом, щоб уникнути набуття їх фіскальними рахунками валютної
невідповідності. Щоб зробити це, вони домовилися б про валют-
ний своп з країнами, валюти яких складають індекс. У свою
чергу, це дозволило б ринкам, що розвиваються, обміняти (хе-
джувати) свої доларові ризики. У подальшому, в цих обмінах
посередниками могли б виступати інвестиційні банки, проте на
початкових стадіях організовувати їх довелося б СБ. Зокрема
оцінка Банка ААА забезпечила б великі гарантії казначействам
розвинених країн.
4. Подальший розвиток ринку ЕМ індексу.
А загалом, важливо підкреслити, що ця пропозиція не перед-
бачає додаткового офіційного кредитування. Вона не тягне за со-
бою розширення в масштабі кредитних операцій СБ.
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Вигоди цієї ініціативи були б подібні до вигод з попереднього
варіанту, який припускав створення єдиної валюти. Усунення ри-
зику валютних криз, шляхом елімінації негативного впливу ва-
лютних невідповідностей на країни, що розвиваються, які є чис-
тими іноземними боржниками, знову призводить до вигоди у
розмірі 0,7 відсотків ВВП країн, що розвиваються, в рік. Це скла-
дає початкову щорічну вигоду у розмірі 107 мільярдів доларів
США. З іншого боку, оскільки банківські кризи — наслідок ураз-
ливості, пов’язаної з присутністю валютних невідповідностей на
бухгалтерських балансах фінансових і нефінансових фірм, їх мас-
штаб і витрати були б зменшені (разом з масштабом і витратами
валютних криз).
Витрати цієї ініціативи залежатимуть від прибутку, який інве-
стори зажадають на облігації СБ, деноміновані в ЕМ індексі. Цей
прибуток відрізнятиметься від прибутку на облігації СБ, деномі-
новані в доларі США, принаймні за трьох причин. Спочатку, він
залежатиме від очікуваних змін в обмінному курсі між доларом і
ЕМ індексом протягом терміну функціонування зобов’язання.
По-друге, він залежатиме від премії через ризик, яку іноземні ін-
вестори зажадають, щоб прийняти валютний ризик ЕМ. По-третє,
він залежатиме від премії ліквідності, яку інвестори також зажа-
дають, щоб мати компенсацію за більш обмежену ліквідність но-
вого фінансового інструменту.
Важко оцінити величину цих витрат. Скорочення ризику,
пов’язане із створенням зі світу безпечнішого місця з фінансо-
вої точки зору і з очікуваною позитивною динамікою і оцінкою
ЕМ, могло б фактично закінчитися відсутністю яких-небудь до-
даткових витрат процентної ставки для СБ. З іншого боку, нові
інструменти часто повинні бути оцінені з дисконтом, поки інве-
стори не познайомляться з ними і поки не розвинуться ліквідні
вторинні ринки. СБ міг би поглинати цю вартість на підставі
того, що це має значення для вирішення проблеми валютної не-
відповідності, яка загрожує стабільності міжнародної фінансо-
вої системи.
Отже, якщо розглянути наведені вище підходи до запобігання
фінансовій нестабільності з огляду на українські реалії, то можна
констатувати, що перші два методи, які стосуються зміни у регу-
люванні внутрішніх фінансових ринків та підвищенні жорсткості
контролю за капіталом, та які є мало привабливими для міжнарод-
ного впровадження через низький рівень позитивного ефекту,
найбільш ймовірно, не мають підстав стати популярними і на те-
ренах нашої боку, нові інструменти часто повинні бути оцінені з
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дисконтом, поки інвестори не познайомляться з ними і поки не
розвинуться ліквідні вторинні ринки. СБ міг би поглинати цю вар-
тість на підставі того, що це має значення для вирішення проб-
леми валютної невідповідності, яка загрожує стабільності міжна-
родної фінансової системи.
Отже, як бачимо, перші два варіанти, які, варто наголосити,
стосуються здебільшого внутрішньодержавних політик та дій, не
є достатньо популярними та мають сумнівний рівень коефіцієнту
корисної дії, враховуючи співвідношення позитивного ефекту від
них та затрат на їх досягнення. Дві останні можливості, які вже
стосуються більше міжнародного рівня вирішення проблеми, є
більш дієвими та представляють більший інтерес для подальшого
більш детального розгляду. Це не дивно, адже, як було доведено
вище, проблема фінансової нестабільності вже давно вийшла за
рамки державного рівня та може бути вирішена виключно за
умови співпраці більшості країн та міжнародних і наддержавних
інститутів.
Насамкінець, варто звернути увагу на те, яку стратегію слід
обрати Україні по відношенню до проблеми розробки власного
шляху у запобіганні та подоланні глобальної фінансової нестабіль-
ності. Хоча на перший погляд може здатися, що для України
дане питання не має такої суттєвої актуальності, особливо врахо-
вуючи той факт, що наша держава не відчула особливо значної
міри негативних наслідків світових фінансових криз 1994 та
1997—1998 років, це є лише поверхневим міркуванням. Адже з
поступовим розвитком фінансового ринку, Україна все більше
починає долучатися та бути залежною від глобальних процесів на
міжнародних фінансових ринках, для яких, зрозуміло, фінансова
нестабільність є невід’ємним атрибутом.
Отже, якщо розглянути наведені вище підходи до запобігання
фінансовій нестабільності з огляду на українські реалії, то можна
констатувати, що перші два методи, які стосуються зміни у регу-
люванні внутрішніх фінансових ринків та підвищенні жорсткості
контролю за капіталом, та які є мало привабливими для міжнарод-
ного впровадження через низький рівень позитивного ефекту,
найбільш ймовірно, не мають підстав стати популярними і на те-
ренах нашої держави. Такий висновок може бути обґрунтований
по-перше тим, що обидва методи передбачають суттєве зниження
у ступені фінансової глибини, що навряд чи може мати позитив-
ний ефект для економіки, яка відчуває критичну потребу у капі-
ловливаннях різних форм, адже такі заходи неодмінно б знизили
300
інтерес закордонних потенційних інвесторів та кредиторів до
України; по-друге, якщо такі заходи були б відхилені більшістю
держав світової спільноти, то навряд чи українська ініціатива у
цьому напрямку була б схвально сприйнята. Що стосується ін-
ших двох методів, а саме: впровадження єдиної валюти та міжна-
родні способи вирішення проблеми, зокрема пропозиція Ейхенг-
ріна та Хаусмана, то вони б у перспективі могли б стати шляхом
вирішення багатьох проблем, які вже зараз стоять перед Украї-
ною, вже не кажучи про відносний імунітет проти наслідків фі-
нансової нестабільності. Але знову ж таки серед цих двох пропо-
зицій більш близькою до здійсненності залишається саме ство-
рення ЕМ-індексу, запропоноване Ейхенгріном та Хаусманом,
адже з одного боку, на сьогодні створення єдиної валюти зали-
шається актом нездійсненним, а з іншого — на практиці країн
Євросоюзу видно, що процес переходу на спільну валюту є до-
сить болючим навіть для економічно розвинутих країн, а це лише
регіональна, а не світова валюта. Створення ж ЕМ-індексу вигля-
дає достатньо реалістичним, а за умови включення гривні до
складу кошику цього індексу, процес запозичення за кордоном та
залучення іноземних інвестицій став би для нашої держави більш
простим та фінансово вигідним. Це ще раз доводить, що пропо-
зиція Ейхенгріна та Хаусмана є достатньо виваженою і має потен-
ціал вирішити численні проблеми країн, що розвиваються, а ра-
зом з ними і країн-лідерів. Для України ж важливо в цьому плані
активно долучатися до міжнародних ініціатив щодо подолання
фінансової нестабільності та отримувати максимальний позитив-
ний ефект від останніх.
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